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V delniški družbi so članske pravice vnaprej določene v ZGD-1, statut jih lahko samo 
natančneje razčleni, velja statutarna strogost. Članske pravice izhajajo iz imetništva 
delnic družbe, med te pravice štejemo premoženjske pravice (npr. pravica do 
dividende), upravljavske pravice (pravica do glasovanja na skupščini, predlaganja 
članov nadzornega sveta..). Primarna in najbolj zakonsko varovana izmed teh pravic 
posameznega delničarja pa je premoženjska pravica oziroma varovan je njegov 
premoženjski interes imetništva delnic. Iz imetništva delnice izhaja torej status 
družbenika družbe in posledično vezanost na sam način sprejemanja odločitev, le-to 
pa poteka prek skupščin po večinskem načelu oziroma z večino oddanih glasov, 
odvisno od tega, za kakšen sklep skupščine gre, je po ZGD-1 predpisana ustrezna 
večina, potrebna za sprejetje. Aktivna udeležba na skupščinah je tako pravica 
delničarjev, ne pa njihova dolžnost ravnanja oziroma obveznost kot družbenikov. 
Upravljavske pravice se zaradi statutarne strogosti in podvrženosti ZGD-1 izvršujejo 
efektivno kolektivno po načinu večinskega odločanja, medtem, ko bi ekonomske 
lahko šteli za bolj individualne pravice posameznika, npr. pravica do udeležbe pri 
dobičku oziroma do dividend. Na tem mestu velja izraziti pravilo »več imaš, več 
veljaš«, saj se z večanjem udeležbe glede na osnovni kapital, veča tudi možnost 
neposrednega vplivanja na odločanje skupščine, kar eventualno lahko privede do 
takšne koncentracije lastništva delnic delniške družbe, pri kateri je družbeniku, ki 
doseže status glavnega delničarja, omogočeno po zakonu iztisniti preostale 
delničarje iz družbe ne glede na voljo njih samih, s sklepom o prenosu delnic. Pri tem 
pride do posega v zasebno lastnino in razlastninjenja v zameno za primerno denarno 
odpravnino, kar naj bi bila protiutež za enostranski poseg v ustavno varovano 
dobrino zasebne lastnine. Primerna denarna odpravnina je kot taka nadomestilo za 
izgubo ekonomskih in upravljavskih pravic posameznega družbenika po iztisnitvi. 
Sodna preveritev primernosti denarne odpravnine je edino pravno sredstvo 
manjšinskega delničarja, ki mu omogoča efektivno branjenje lastninske pravice, 
vendar zgolj v vprašanju višine vrednosti, zoper sam sklep o prenosu, razen v 
primeru kršitve določb ZGD-1 in tudi na namen glavnega delničarja, do same 
iztisnitvi ne more vplivati z drugimi pravnimi sredstvi. Pri primerni odpravnini se 
postavlja vprašanje subjektivne primernosti odpravnine na eni strani za manjšinskega 
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delničarja, ki bo na podlagi iztisnitve ostal brez določenega portfelja premoženja in 
bo med postopkom sodne preveritve zahteval višjo odpravnino zaradi sinergijskih 
učinkov iztisnitve, pa tudi zaradi posega v ekonomske in upravljavske pravice, ter na 
drugi strani glavnega delničarja, ki želi zmanjšati operativne stroške upravljanja, ali 
manj zapletov pri sprejemanju sklepov družbe, statusnega preoblikovanja v drugo 
obliko, izplačil dobička itd. Za namen s temi cilji, je v njegovem interesu subjektivno 
najnižja cena. Naloga sodišča in posredno poravnalnega odbora je tako v rešitvi te 
dileme za obe stranki oziroma z možnostjo poravnave, saj v praksi ti spori potrjujejo 
slovensko učinkovito sodno varstvo.  
V sam namen zakonodajalca, ki ga je zasledoval z uzakonitvijo instituta iztisnitve, se 
v tem magistrskem delu ne bom poglabljal, saj bosta prvotna teza in rdeča nit dela 
sam postopek določanja, ter sodna preveritev primerne denarne odpravnine. 
V magistrskem delu, bom obravnaval obstoječo ureditev iztisnitve, obeh postopkih po 
slovenski zakonodaji, pregled izvorne nemške ureditve v Aktiengesetzu, načinov 
vrednotenja podjetij za primer iztisnitve, tožbenih zahtevkov manjšinskih delničarjev 







V magistrskem delu sem se ukvarjal z institutom iztisnitve po veljavni slovenski 
zakonodaji, in sicer po prevzemni zakonodaji kot specialni, ter po zakonodaji 
gospodarskih subjektov kot splošni. Za potrebe magistrskega dela sem se tako 
ukvarjal le z neposrednim institutom iztisnitve, posrednih oziroma drugih 
korporacijskopravnih institutov za namen dela nisem globlje raziskoval. Rdeča nit 
dela je določitev primerne odpravnine s strani glavnega delničarja ob sklicu 
skupščine, prek povzetka metod vrednotenja do sodnega postopka preveritve 
odpravnine in analize  primera iz prakse. 
V delu se primerjata določanje primerne odpravnine po ZPre-1 in ZGD-1, ter ureditev 
v nemškem pravu, po kateri se je neposredno zgledovala slovenska ureditev 
institutov. Upošteval, sem dosedanjo prakso slovenskih sodišč, ter nemško prakso in 
standarde postavljene s strani cenilske stroke. Povzemal sem nemške ugotovitve, saj 
so nemški gospodarski prostor in posledično tudi sodna praksa in pravna znanost na 
tem področju bolj razviti. 
 
Ključne besede: delniška družba, iztisnitev manjšinskih delničarjev, primerna 







This master thesis is focuses on the institute of squeeze-out by slovenian legislation, 
in the perspective of takeover legislation aswell as the corporate one. For the 
purposes of this thesis I have focused on the direct institute of squeeze-out, the 
indirect ones have not been researched as thoroughly. The main focus is setting the 
proper or just compensation for the squeezed-out shareholders from the 
announcment of the annual general meeting, small analysis of the valuation 
methods, proceedure of compensation control on court of justice and finally an 
example from the practice. 
In this work I compared setting the just compensation for the after takeoverly-
squeeze out and setting one for following the general corporate law of Slovenia. For 
this purpose I have researched the slovenian court practice, aswell as german 
practice and standards set by the german valuation organization. I have summarized 
germans practice, since the german stock market and court practice are more 
expanded and as such more advanced in this area. 
Keywords: joint-stock company, squeeze out of the minor shareholders, 





Opredelitev pojma iztisnitve ter pojma primerna denarna 
odpravnina 
Iztisnitev 
V slovenskem pravnem redu poznamo iztisnitev, kot neposredni institut dveh 
zakonskih načinov iztisnitve, in sicer Zakona o prevzemih (v nadaljevanju ZPre-1) ter 
Zakona o gospodarskih družbah (v nadaljevanju ZGD-1), ter prek različnih 
korporacijskopravnih institutov (npr. pravna iztisnitev) in posredno prek ravnanj 
večinskega delničarja (npr. delitev dividend oziroma nedelitev le-teh). 
Korporacijskopravni instituti, s katerimi večinski delničar zasleduje iztisnitev 
preostalih delničarjev: 
 pravna iztisnitev, 
 ekonomska iztisnitev, 
 zmanjšanje osnovnega kapitala s prisilnim umikom delnic. 
Pravna iztisnitev 
 
Tako pravna kot ekonomska iztisnitev potekata prek skupščine, ki sprejme sklep o 
povečanju osnovnega kapitala. Predpostavke za sprejetje takega sklepa izhajajo iz 
333. člena ZGD-1. Ker gre pri emisiji novih delnic za poseg v obstoječo lastniško 
strukturo oziroma razmerja v družbi, se zahteva najmanj tričetrtinska večina pri 
sklepanju zastopanega osnovnega kapitala, s statutom pa se lahko določi tudi nižja 
oziroma višja kapitalska večina. Prav tako, je v primeru, da imamo delniško družbo z 
več razredi vrednostnih papirjev, potrebno soglasje vsakega razreda delnic oziroma 
tistega, tistega katerega novo izdane delnice pripadajo. 
Gre za t. i. »pravno iztisnitev«, pri kateri glavni delničar iztisne manjšinske delničarje 
iz družbe s povečanjem osnovnega kapitala z vložki in izdajo novih delnic, pri čemer 
izključi prednostno pravico obstoječih delničarjev. Za samo izključitev prednostne 
pravice pri izdaji novih delnic, je zaradi možnosti izpodbijanja sklepa, nemška sodna 
praksa razvila formalne in materialne predpostavke, potrebne za legitimno izključitev 
prednostne pravice. 
Med formalne spadajo: 
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 odločitev o izključitvi mora biti zajeta v sklepu o povečanju osnovnega 
kapitala, 
 izključitev prednostne pravice mora biti v sklepu o povečanju osnovnega 
kapitala izrecno opredeljena, 
 sklep o povečanju osnovnega kapitala, s katerim je izključena prednostna 
pravica, mora biti sprejet z zadostno večino, 
 izključitev prednostne pravice mora biti vnaprej napovedana, 
 poslovodstvo mora skupščini predložiti pisno poročilo o razlogih za izključitev 
prednostne pravice. 
Materialne predpostavke za izključitev prednostne pravice, pri čemer gre za stvarno 
upravičenost izključitve: 
 izključitev prednostne pravice ima cilj, ki je objektivno v interesu družbe, t. i. 
načelo interesa družbe, 
 tega cilja ni mogoče uresničiti na drug milejši način, torej nujnost in 
neizogibnost, 
 cilj izključitve prednostne pravice je sorazmeren s prikrajšanjem, ki ga bodo 
delničarji pretrpeli zaradi izključitve. 
Razlogi za izpodbojnost so tako poleg splošnih razlogov izpodbojnosti po 395. členu 
ZGD-1 še po določbi drugega odstavka 400. člena ZGD-1, točno glede pravne 
iztisnitve, ki govori o treh pogojih za izpodbojnost sklepa pravne iztisnitve na 
skupščini: 
 pravilno izpeljana pravna iztisnitev obstoječih delničarjev, 
 prenizko določen emisijski znesek novih delnic, 
 ne gre za izdajo delnic s sodelovanjem tretjih oseb (ki bi prodale delnice nazaj 
obstoječim delničarjem). 
Ta določba ima namen v ščitenju obstoječih delničarjev v primerjavi z novimi 
delničarji, ki so si pridobili status delničarja na podlagi postopka povečanja kapitala 
družbe, v kateri so pridobili svoj lastniški interes po nižji ceni, kot so za pridobitev 
plačali obstoječi delničarji. Bistvena je presoja emisijskega zneska novih delnic, saj 
le-ta ne sme biti določen nesorazmerno nizko. Za oceno ustreznosti oziroma 
10 
 
neustreznosti emisijskega zneska novih delnic je treba s testom skrbne podjetniške 
presoje ugotoviti, ali emisijski znesek, naveden v sklepu o povečanju osnovnega 
kapitala, ne odraža polne vrednosti delnice družbe. Presoja se razlikuje, če imamo 
delnico, ki kotira na borzi oziroma ne kotira, v slednjem primeru se test še dodatno 
zaplete in se presoja prek standarda skrbnega gospodarstvenika.  
Ekonomska iztisnitev 
Skupščina delniške družbe lahko poveča osnovni kapital delniške družbe z izdajo 
novih delnic, pri katerih ni izključena prednostna pravica do nakupa delnic, ampak je 
emisijska vrednost določena bistveno previsoko, tako da so nove delnice dejansko 
zunaj dosega večine delničarjev. Manjšinski delničar, ki ne more ekonomsko slediti 
kupovanju novih delnic, izgublja skupni lastniški delež v primerjavi z glavnim oziroma 
večinskim delničarjem, ki kupuje take na novo izdane delnice, t. i. mlade delnice1. Ta 
institut je v primerjavi s pravno iztisnitvijo bolj problematičen, saj v slovenski kot tudi 
nemški zakonodaji ni urejen, pri čemer lahko v praksi pride do znatnega oškodovanja 
delničarjev. 
Izpodbojnost tega sklepa, nima posebne določbe, kot je to v 400. členu ZGD-1 
predvideno za pravno iztisnitev, tako da ostaja sklep izpodbojen na podlagi splošnih 
izpodbojnih razlogov po 395. členu ZGD-1, torej zaradi neskladnosti z zakonom 
oziroma statutom ali kršitve enega ali drugega itd. 
Zmanjšanje osnovnega kapitala s prisilnim umikom delnic 
Tretja možnost spremembe lastniških deležev je prek prisilnega umika delnic, pri tem 
se delež posameznega delničarja spremeni glede na delež, ki ga je imel pred 
spremembo osnovnega kapitala. 2  V tem postopku se zaradi razveljavitve delnic 
zmanjša število le-teh, glede na osnovni kapital, poveča pa se delež, izhajajoč iz 
preostalih delnic.  
V zgoraj naštetih metodah iztisnitve obstaja velika nevarnost oškodovanja 
manjšinskih delničarjev, zato imajo le-ti po ZGD-1 možnost vložitve izpodbojne tožbe 
zoper sklep skupščine.  
                                               
1
 Ivanjko, Prelič, Kocbek, Korporacijsko pravo 
2
 Ivanjko, Prelič, Kocbek, Korporacijsko pravo 
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Obstaja torej več načinov ter metod iztisnitve manjšinskih delničarjev oziroma 
krepljenja položaja večinskega lastnika, od čisto neformalnih načinov (npr. politika 
dividend, zadrževanje dobička, investicije v projekte z nižjo donosnostjo v portfelju 
večinskega lastnika), pravnih, a vprašljivo legitimnih (npr. pravna iztisnitev), ter 
naposled zakonski institut iztisnitve kot pravica glavnega delničarja. 
Iztisnitev kot nov institut 
 
V grobem so lahko opisani instituti uvertura v dejansko iztisnitev po zakonu, delničar 
lahko tako hipotetično do dosege 90-odstotnega deleža glasovalnih pravic 
osnovnega kapitala, prek zgoraj naštetih institutov pridobiva sorazmerni delež, 
obstaja pa tudi možnost svobodne kupo-prodaje delnic oziroma postopanje po 
prevzemni zakonodaji po ZPre-1. 
V izogib možnosti zlorabe preostalih korporacijskopravnih institutov oziroma 
postopkov presoje imamo od sprejetja ZGD-1 samostojen institut iztisnitve 
manjšinskih delničarjev, ki ureja poseben postopek, v katerem se transparentno in s 
poudarkom na zaščiti interesov manjšinskih delničarjev, določajo postopek in 
predpostavke, potrebne za zakonito razlastitev manjšinskih delničarjev v korist 
glavnega delničarja, predvsem na poudarku določanja primerne denarne odpravnine. 
Iztisnitev manjšinskih delničarjev (t. i. squeeze out) je pravica delničarja, ki ima v lasti 
zakonsko določen (večinski) odstotek delnic družbe, da preostalim malim delničarjem 
odvzame delnice te družbe in z njimi povezana delničarska upravičenja, v zameno za 
tak neprostovoljni odvzem pa jim mora zagotoviti izplačilo primerne oziroma pravične 
denarne odpravnine.3 
Ker gre za zakonsko upravičenje glavnega delničarja delniške družbe, s katerim le-ta 
lahko poseže v ustavno varovano dobrino zasebne lastnine proti volji posameznih 
manjšinskih delničarjev, imajo le-ti zakonske varovalke, in sicer z določitvijo primerne 
denarne odpravnine. Ta je lahko določena po zakonski domnevi (ZPre-1) ali pa jo 
določi glavni delničar sam ob predpostavkah, določenih v zakonu (ZGD-1), iztisnjeni 
manjšinski delničarji imajo pri tem možnost sproženja sodnega spora glede ocene 
                                               
3
 B. Kunovar, N. Cankar, Podjetje in delo (2009) 
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primernosti denarne odpravnine. V nadaljevanju magistrskega dela se bom posvetil 
določanju primerne odpravnine po ZGD-1 in postopku na sodišču glede ocene 
primernosti, ter svoje ugotovitve primerjal z nemškim sistemom in sodno prakso. 
Iztisnitev po ZGD-1 
ZGD-1 se v določbah, ki urejajo iztisnitev manjšinskih delničarjev, zgleduje po 
nemškem Aktiengesetz (AKtG 327 a – 327 f) z manjšimi odstopanji, kar bom 
podrobneje opisal v nadaljevanju. 
Skupščina delniške družbe lahko na predlog delničarja, ki je imetnik delnic družbe, ki predstavljajo 
najmanj 90% osnovnega kapitala (v nadaljevanju: glavni delničar), sprejme sklep o prenosu delnic 
preostalih delničarjev na glavnega delničarja, za plačilo primerne denarne odpravnine.
4
 
Kot glavnega delničarja lahko štejemo vsako fizično oziroma pravno osebo z 
imetništvom delnic, ki predstavljajo vsaj 90 odstotkov celotnega osnovnega kapitala. 
Pri ugotavljanju 90-odstotnega deleža v osnovnem kapitalu družbe pa se uporabljajo 
zakonske določbe o povezanih družbah po drugem in četrtem odstavku 528. člena 
ZGD-1. Pri glavnem delničarju gre torej lahko tudi za koncernsko povezane družbe 
oziroma osebe. Torej za delež glavnega delničarja veljajo tudi tisti deleži, ki pripadajo 
družbi,odvisni od njega, drugemu za račun glavnega delničarja ali za račun od njega 
odvisne družbe, če je imetnik družbe podjetnik, pa tudi deleži, ki predstavljajo 
imetnikovo premoženje. Drugače od ZPre-1, ki dopušča dosego kapitalske večine 
tudi prek delničarskih sporazumov oziroma poolov ter tudi prek usklajenega 
delovanja.5 
Iztisnitev po ZPre-1 
ZPre-1 ima podlago v direktivi o ponudbah za prevzem EU6. Uporaba instituta po 
ZPre-1 je obvezna v poprevzemnem obdobju, torej po tri mesečnem obdobju po 
objavi izida prevzemne ponudbe, ta rok je prekluziven. Zavezuje delničarja, ki je v 
tem času pridobil 90-odstotni delež vseh delnic ciljne družbe z glasovalno pravico. 
Če glavni delničar ni pridobil tega kvalificiranega deleža, ne more koristiti instituta niti  
po ZPre-1 niti po ZGD-1. Za samo uporabo instituta ni predpostavljena dosega tega 
praga zgolj na način prevzemnega nakupa, lahko je tudi prostovoljno pridobil 
                                               
4 384/1/I. člen ZGD-1 
5
 Dr. Marijan Kocbek, Veliki komentar Zakona o gospodarskih družbah (ZGD-1) 
6
 Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 2004/25/ES 
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zahtevani prag na drug način pridobitve lastniške udeležbe. Pri dosegu 90-
odstotnega praga, pa se ne uporablja dikcija ZGD-1, ki nalaga, da je glavni delničar 
le posamezna fizična oseba oziroma pravna oseba in od nje odvisne družbe, kot je to 
pogoj po ZGD-1, zato lahko pride tudi do iztisnitve prek delniškega sporazuma 
oziroma pri usklajenem ravnanju povezanih oseb. Kot je v primeru odločbe Višjega 
sodišča RS : VSL Sodba I Cpg 748/2010 ugotovilo sodišče, se v kontekstu kot 
glavnega delničarja po ZPre-1 lahko šteje tudi konzorcij oziroma skupnost 
delničarjev, tako pa je tudi mnenje v Nemčiji7. 
Za izključitev manjšinskih delničarjev ciljne družbe, v kateri je prevzemnik pridobil 
najmanj 90-odstotni delež vseh delnic te družbe z glasovalno pravico in v kateri je tak 
delež pridobil s sprejetjem uspešne obvezne prevzemne ponudbe ali s sprejetjem 
uspešne prostovoljne prevzemne ponudbe, ki so jo sprejeli imetniki vsaj 90 odstotkov 
delnic ciljne družbe z glasovalno pravico, na katere se je ta ponudba nanašala, se 
uporabljajo določbe zakona, ki ureja gospodarske družbe, o izključitvi manjšinskih 
delničarjev iz družbe, če ni v drugem odstavku 68/1. člena ZPre-1 določeno drugače. 
Za potrebe iztisnitve po ZPre-1, se smiselno uporabljajo določbe ZGD-1, v kolikor ni v ZPre-1 urejeno 
posebej kot lex specialis.
8 
Bistvena za možnost izključitve sta torej dva kumulativna pogoja: 90-odstotni delež 
osnovnega kapitala ter poprevzemno obdobje. 90-odstotni delež osnovnega kapitala 
je predpogoj za iztisnitev tako po ZPre-1 kot tudipo ZGD-1. 
Posebnost je tudi pri primerni denarni odpravnini, ki jo narekuje ZPre-1, v zameno za 
razlastninjenje manjšinski delničarji pridobijo primerno denarno odpravnino, pri 
postopku po določbah ZGD-1, pa le-to določi glavni delničar ob zakonskih 
usmeritvah. Pri iztisnitvi po ZPre-1 posebne ureditve ZGD-1 odpadejo, vključno z 
obveznostjo sodelovanja revizorja pri ugotavljanju primernosti višine denarne 
odpravnine, kot tak pa naj bi odpadel tudi smoter sodnega preizkusa denarne 
odpravnine po starejši slovenski sodni praksi v sklepu Cpg 254/2007, ter I Cpg 
3376/2010 ter I Cpg 1323/2011 z argumentacijo, » da predstavlja pravično 
nadomestilo oziroma pošteno ceno, tista cena, s katero je prevzemnik uspel 
prepričati zadosten delež naslovnikov njegove ponudbe v okviru javnega in 
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transparentnega postopka.« 9  Ta praksa nakazuje na spremembo z odločbo 
Vrhovnega sodišča RS s sklepom III Ips 67/2013 ter sodbo Višjega sodišča v 
Mariboru s sklepom opr. št. I Cpg 71/2015, kar bom razdelal v nadaljevanju. 
 
Primerna denarna odpravnina 
Zakon manjšinskim delničarjem v zameno za protivoljno razlastitev delnic in z njimi 
povezanih korporacijsko-pravnih upravičenj nudi v smislu varstva njihovih 
ekonomskih interesov pravico do primerne denarne odpravnine. Ker zakon postavlja 
spodnjo mejo za uporabo instituta iztisnitve na 90-odstotkov celotnega osnovnega 
kapitala, k temu pritiče tudi sorazmeren del glasovalnih pravic, zatorej se 
predpostavlja, da manjšinskim delničarjem razen premoženjskih upravičenj ne gredo 
npr. upraviteljska upravičenja. Iz tega sledi sklep, da se s samo iztisnitvijo posega 
»zgolj v ekonomski interes«, zatorej se jim mora za poseg ponuditi pravično 
nadomestilo oziroma v primeru iztisnitve primerna denarna odpravnina. Le-ta variira 
od zakonsko predpisane domneve iz ZPre-1 do postavitve primerne denarne 
odpravnine avtonomno s strani glavnega delničarja, ob ohlapnih predpostavkah 
zakona po ZGD-1 in standardih stroke cenilcev. 
Normativni koncept upošteva, da mora zavezanec za izplačilo ponuditi tako 
odpravnino, ki bo po višini ustrezen ekvivalent za izgubo korporacijskega položaja. 
Zato je normativno izhodišče, da naj bi bila denarna odpravnina primerna. Pri presoji 
primernosti je treba upoštevati različne parametre: primernost naj bi upoštevala 
premoženjsko in profitno stanje v družbi v določenem relevantnem trenutku 
(zasedanje skupščine)10, v drugih konstelacijah naj bi izhajala iz upoštevanja razmerij 
v družbi, ki se statusno preoblikuje (v primeru pripojitev oziroma združitev)11. Pri 
umiku delnic z organiziranega trga vrednostih papirjev se zdi primerna tista 
odpravnina, ki »vrednostno nadomesti« izgubo prednosti organiziranega trgovanja. 
Pri izključitvi v poprevzemnem obdobju je določena z zakonom (drugi odstavek 68. 
člena ZPre-1). Določitev višine odpravnine ni prosta odločitev ponudnika, ampak naj 
bi po namenu ustrezala vrednosti kapitalske udeležbe upravičenca oziroma naj bi po 
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namenu ustrezala vrednosti kapitalske udeležbe upravičenca oziroma bi morala 
delovati kot nevtralizator za izgubo nekega specifičnega položaja. Izhodišče je 
nevtralno: bila naj bi »primerna«, primernost je treba ugotavljati kazuistično12. Smisel 
pravila je, da je odpravnina primerna, če je ponujena v višini, ki ustreza ekonomski 
vrednosti udeležbe v času sprejemanja sklepa, na podlagi katerega bo uresničeno 
pravno dejstvo, od katerega je odvisen nastanek upravičenja.  
Zpre-1 
Določitev oblike in višina odpravnine se na splošno razlikujeta glede na to, ali je 
možnost iztisnitve pogojena s predhodno izpeljanim uspešnim prevzemnim 
postopkom (po Zpre-1). V primeru iztisnitve znotraj po-prevzemnega obdobja 
(obdobje treh mesecev) ZPre-1 določa domnevno primerno denarno odpravnino že v 
zakonu,  in sicer v drugem odstavku 68. člena ZPre-1, ki se glasi: 
'Prevzemnik, ki je sklep o prenosu delnic manjšinskih delničarjev na glavnega delničarja sprejel v treh 
mesecih po objavi izida prevzemne ponudbe, mora namreč izključenim manjšinskim delničarjem 
namesto denarnega zneska, določenega po zakonu, ki ureja gospodarske družbe, ponuditi 
nadomestilo take vrste in v taki višini, kakor je bilo določeno v prevzemni ponudbi.'13  
Tako zakon vzpostavlja domnevo primerne denarne odpravnine, ki mora biti taka, kot 
je bila v predhodnem uspešnem prevzemnem postopanju. Glavni delničar je dolžen 
po zakonu izplačati tako odpravnino v primeru, da dela iztisnitev v tri-mesečnem 
obdobju po uspešni prevzemni ponudbi, s katero je pridobil vsaj 90 odstotkov 
celotnega osnovnega kapitala. Ta določba zakona sledi direktivi Evropskega 
parlamenta in Sveta 2004/2514. Zakon tako skladno z direktivo uvaja domnevo, da je 
cena, ponujena v uspešni obvezni javni ponudbi, vedno tudi pravična cena za 
iztisnitev, s tem pa naj bi obravnavali delničarje enako. Iz takšne argumentacije so 
izhajali tudi sklepi sodišč, ki so zavračala pritožbe oziroma zahteve za sodno 
določitev primerne odpravnine. 
Vendar je prišlo do odstopanj med ponudbami za prevzem za različne pragove in 
ostaja nomotehnično neskladje ZPre-1 z omenjeno direktivo zaradi možnosti 
pridobivanja delnic za dosego praga po različnih skupkih po različnih cenah, kar 
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pušča odprta vrata za zlorabo počasnega pridobivanja udeležbe po eni ceni in nato 
zadnjih nekaj odstotkov za presežek praga po nižji ceni, kar bi skladno po ZPre-1 
pomenilo, nižjo domnevano primerno denarno odpravnino za sledečo iztisnitev 
preostalih manjšinskih delničarjev. 
Neizpodbojnost oziroma izpodbojnost domneve 
Primerna denarna odpravnina je tako po ZPre-1 nedvoumno določena domneva, da 
je odpravnina primerna, če je ponujeno nadomestilo enako po višini in po vrsti, kakor 
je bilo določeno v uspešni prevzemni ponudbi. To domnevo lahko po novejši praksi 
iztisnjeni manjšinski delničarji izpodbijajo na sodišču oziroma zahtevajo sodno 
preveritev primernosti denarne odpravnine. Kot je Vrhovno sodišče RS v zadevi Ips 
67/2013 ugotovilo: »..glavni delničar pri postopanju pri iztisnitvi po ZPre-1 ni 
avtonomen pri določanju primerne denarne odpravnine, tako je pri iztisnitvi v 
poprevzemnem obdobju primerna le-ta odpravnina, ki je enaka nadomestilu, kot in 
kolikor ga je prevzemnik (po prevzemu glavni delničar) ponudil v prevzemni 
ponudbi..«. Kot sodišče v taisti zadevi ugotovi, da to samo po sebi še ne pomeni, da 
ni potrebe po sodnem preizkusu denarne odpravnine (sicer predvidenem v postopku 
izključitve po ZGD-1) po preizkusu njene primernosti. To izhaja iz nezmožnosti 
manjšinskih delničarjev do izpodbijanja sklepa o izključitvi iz družbe. S to odločbo je v 
sklepu vrhovno sodišče nakazalo spremembo prakse slovenskih sodišč, tej odločbi je 
kronološko sledil sklep Višjega sodišča v Mariboru I Cpg 71/2015, kar definitivno 
nakazuje na odstop od do tedaj uveljavljene sodne prakse, vendar bo za potrebe 
ustaljene sodne prakse treba še počakati na nove odločitve in postopanja razvoja 
prakse nemških sodišč. Nemška teorija ter regulativa namreč za poprevzemno 
iztisnitev in sodno preveritev primerne denarne odpravnine napotujeta k splošnemu 
odškodninskemu zahtevku po Zivilprozessordnung 15  in ne po postopku 
Spruchverfahrung 16 , predvidenem za sodno preveritev primernosti denarne 
odpravnine. 
ZGD-1 
Osnovna razlika pri izključitvi manjšinskih delničarjev ter pri izstopu manjšinskih 
delničarjev, povezanih z uspešnim prevzemom v t. i. poprevzemnem obdobju treh 
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mesecev, je v določitvi višine in oblike denarne odpravnine. Po ZGD-1 mora glavni 
delničar plačati »primerno« denarno odpravnino. Gre za pravni standard, katerega 
vsebino je treba napolniti s pravili ocenjevanja vrednosti, pri tem pa izhajati iz 
namena zakonskih določb.17 
Višino denarne odpravnine določi glavni delničar ob smiselni uporabi določb petega in šestega stavka 
drugega odstavka 556. člena tega zakona. Poslovodstvo družbe mora dati glavnemu delničarju na 
razpolago vse za to potrebne informacije in dokazila.
18 
V povezavi s petim in šestim stavkom drugega odstavka 556. člena ZGD-1: 
Izstopajoči delničarji imajo pravico do primerne odpravnine. Kot odpravnina se jim zagotovijo delnice 
glavne družbe. Če je glavna družba odvisna družba, se izstopajočim delničarjem po njihovi izbiri 
zagotovijo delnice glavne družbe ali ustrezno denarno plačilo. Če se kot odpravnina zagotovijo delnice 
glavne družbe, se odpravnina šteje za primerno, če se delnice zagotovijo v razmerju, v kakršnem bi 
morale biti pri združitvi na vsako delnico družbe zagotovljene delnice glavne družbe, pri čemer se 
najvišji zneski lahko poravnajo z denarnimi plačili. Primerna odpravnina mora upoštevati 
premoženjsko in profitno stanje družbe v trenutku, ko skupščina sklepa o vključitvi. Denarna 





V zameno za razlastitev manjšinskih delničarjev, le-tem pripada primerna denarna 
odpravnina. ZGD-1 pri tem sicer ne določa kot ZPre-1 pri vzpostavitvi domneve 
pravične odpravnine, ampak določa način ugotavljanja oziroma določanja primerne 
odpravnine, dolžnost družbe, da zagotavlja potrebne informacije, potek skupščine 
delniške družbe, sodelovanje revizorja in tudi sodni preizkus primerne odpravnine. 
Sam potek in metode vrednotenja podjetja in določanja primerne denarne odpravnine 
s strani glavnega delničarja bom razdelal v nadaljevanju pri poglavju določanja 
primerne denarne odpravnine. Zaradi dejstva, da manjšinski delničarji samega 
sklepa o prenosu ne morejo izpodbijati oziroma ustaviti vpisa v register (prek 
registrske zapore), pa jim ZGD-1 v 388. členu omogoča sodni preizkus denarne 
odpravnine oziroma določitev primerne denarne odpravnine, to pa lahko zahteva 
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vsak manjšinski delničar pri pristojnem sodišču. Za sam namen sodnega postopka se 
smiselno uporabljajo določbe ZGD-1 o pripojitvi. 
 
 Vrednotenje podjetja za določitev primerne odpravnine  
ZGD-1 določa, da se za potrebe določitve primerne denarne odpravnine, uporabljajo 
metode in standardi ocenjevanja vrednosti podjetij ob upoštevanju premoženjskega 
in profitnega stanja družbe v tistem trenutku, ko skupščina sklepa o izključitvi20. 
Zakon tako prepušča metode in standarde sami cenilski stroki, ob usmeritvah sodne 
prakse. V nadaljevanju poglavja, bom povzel metode ocenjevanja vrednosti podjetij, 
njihovo primernost ter uporabljenost v praksi, prav tako se bom v tem poglavju 
posvetil nemškemu sistemu. 
Sledeče poglavje je povzeto po Priročniku za ocenjevanje vrednosti podjetij, avtor je 
Bojan Praznik. 
Namen ocenjevanja vrednosti 
Namen ocenjevanja vrednosti običajno določa, kateri standard vrednosti bomo 
uporabili. Med namene ocenjevanja vrednosti štejemo: 
 oceno stvarnih vložkov - tržna vrednost, 
 določanje osnov za menjalna razmerja - poštena vrednost, 
 izstop družbenika - tržna vrednost, 
 kupo-prodaja podjetja -  tržna vrednost ali vrednost za naložbenika, 
 statusno preoblikovanje - tržna vrednost; če pa se zasleduje namen zaščite 
manjšinskega delničarja pa poštena vrednost, 
 računovodsko poročanje: netržne vrednosti - vrednost pri uporabi oziroma 
poštena vrednost, 
 likvidacije in stečaj - tržna vrednost ob predpostavki prisilne oziroma 
prostovoljne likvidacije, 
 notranje poslovodske odkupe - tržna vrednost oziroma poštena vrednost, če 
gre za zaščito manjšinskega delničarja. 
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Vrsta oziroma standard vrednosti 
Pri določanju standarda vrednosti mora cenilec izhajati iz določil standardov 
ocenjevalcev vrednosti, namena ocenjevanja vrednosti, zakonskih določil, morebitnih 
usmeritev sodišča in drugih posebnih okoliščin ocenjevanja vrednosti.21 
Običajno se uporabljajo naslednje vrste vrednosti: 
 poštena tržna vrednost (fair market value), 
 poštena vrednost, 
 vrednost za naložbenika, 
 notranja vrednost, 
 tržna vrednost. 
Poštena tržna vrednost 
Opredeljena kot : »cena, izražena v denarju, po kateri bi si premoženje izmenjala 
hipotetičen, voljan in zmožen kupec ter hipotetičen, voljan in zmožen prodajalec, ki 
delujeta medsebojno neodvisno na odprtem in popolnem trgu, na katerem nobeden 
od njiju ni prisiljen kupiti ali prodati in sta oba ustrezno seznanjena s potrebnimi 
dejstvi«.22 
Poštena vrednost 
Kot standard vrednosti se uporablja predvsem pri ocenjevanju vrednosti podjetij v 
ZDA, in sicer pri sodnih sporih med delničarji, ko obvladujoči lastnik z nameravano 
transakcijo ali drugim dejanjem oškoduje manjšinskega delničarja. To je zakonsko 
določen standard vrednosti, katerega uporabo veleva ZGD-1 pri statusnih 
preoblikovanjih družb, s tem se ščitijo manjšinski delničarji in njihove premoženjske 
pravice. 
»Zakonska pravila za določitev primerne denarne odpravnine so v večini držav (EU 
kot tudi ZDA) ohlapno opredeljena, zato jih je treba vsebinsko napolniti z ustreznimi 
pravili stroke ocenjevanja vrednosti in s pomočjo sodne prakse.«23 
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Vrednost za naložbenika 
Opredeljena je kot »vrednost za posameznega naložbenika, ki temelji na njegovih 
individualnih zahtevah in pričakovanjih.« Ta standard vrednosti se uporablja, ko se 
ocenjuje vrednost lastniškega kapitala podjetja z vidika znanega možnega 
naložbenika. Mednarodni standardi vrednotenja uvrščajo ta standard med t. i. 
vrednostne osnove, ki niso tržna vrednost. 
Notranja vrednost 
Vrednost, ki jo ima določen naložbenik za pravo vrednost, upoštevajoč analitične 
predpostavke, na katerih je bila utemeljena. Če bi enake predpostavke upoštevali 
tudi drugi naložbeniki, bi postala tržna vrednost. Uporablja se predvsem pri 
ocenjevanju lastniškega kapitala podjetij, ki kotirajo na borzi, vendar ocenjujemo, da 
borzna cena ne kaže njihove prave vrednosti. 
Tržna vrednost 
Opredeljena kot »ocenjen znesek, po katerem bi si na dan ocenjevanja vrednosti po 
ustreznem postopku trženja izmenjala premoženje voljan in dobro obveščen kupec 
ter voljan in dobro obveščen prodajalec, ki delujeta medsebojno neodvisno, razumno 
in brez prisile24..«. 
 
Metode vrednotenja podjetij 
Vrednosti podjetij se lahko ocenjujejo z različnimi metodami ocenjevanja vrednosti, 
pri čemer je izbira posamezne metode odvisna od samega namena oziroma cilja 
ocenjevanja vrednosti. Za iztisnitev manjšinskih delničarjev se praviloma uporabljajo 
naslednje metode: metoda diskontiranih denarnih tokov (discounted cash-flow 
method - DCF), metoda z uporabo primerljivih podjetij in transakcij (guideline 
method) ter metoda presežnih donosov (excess earnings method).25 
Na donosu zasnovan način 
Na donosu zasnovan način (oziroma income-based approach), zahteva identifikacijo 
donosov, ki jih kapitaliziramo ali diskontiramo na sedanjo vrednost. Gre za teoretično 
najbolj pravilni način ocenjevanja vrednosti, ki nam omogoča, da upoštevamo 
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specifične karakteristike vsakega posameznega podjetja, njegovega potenciala za 
doseganje donosov, rast in potrebe po investicijah, ob sočasnem upoštevanju 
tveganja, povezanega z njegovim prihodnjim poslovanjem. Metodi v okviru tega 
načrta sta: 
 metoda sedanje vrednosti pričakovanega prostega denarnega toka, 
 metoda kapitalizacije. 
DCF (discounted cash flow): eden od splošnih načinov ocenjevanja podjetij, ki 
uporablja eno ali več metod, s katerimi pretvorimo pričakovani donos v vrednost. Pri 
metodi sedanje vrednosti pričakovanega prostega denarnega toka, predpostavljamo, 
da bo podjetje nadaljevalo poslovanje še relativno dolgo časovno obdobje. Metoda 
poskuša na podlagi analize preteklega poslovanja in ocene poslovnih možnosti v 
prihodnosti načrtovati prihodnje donose  za lastnike v obliki denarja, ki jim nato z 
ustrezno diskontno stopnjo poiščemo sedanjo vrednost. Tako izračunana vrednost 
podjetja na podlagi prostih denarnih tokov predstavlja donos, ki se zahteva za 
tveganje, ki ga predstavlja naložba v obravnavano podjetje. Pričakovani donosi 
morajo biti zasnovani na predpostavkah, ki upoštevajo značilnosti podjetja, njegovo 
sestavo kapitala, preteklo poslovanje ter prihodnja pričakovanja. Stopnja, po kateri so 
diskontirani prihodnji denarni tokovi, t. i. diskontna stopnja, mora poleg časovne 
vrednosti denarja odražati tudi tveganja, povezana s prihodnjimi poslovnimi 
aktivnostmi. Najpogosteje uporabljena diskontna stopnja je tehtano povprečje 
stroškov celotnega kapitala (WACC). Pri metodi kapitalizacije normaliziran donos 
delimo ali pomnožimo z ustreznim faktorjem kapitalizacije, s katerim pretvorimo 
prihodnje donose v sedanjo vrednost. Pri metodi sedanje vrednosti pričakovanega 
prostega denarnega toka je pričakovana rast vključena v napovedi denarnega toka, 
pri metodi kapitalizacije pa je pričakovana rast vključena v faktorju kapitalizacije. 
Sedanja vrednost prihodnjega prostega denarnega toka, je izračunana na podlagi 
naslednje formule26: 
PV = (PDT1 / (1 + d)) + (PDT2 / (1 + d)
2 ) + … + (PDTn / (1 + d)
n) 
PV =  sedanja vrednost 
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 Praznik, B., Priročnik za ocenjevanej vrednosti podjetij, 2011 
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PDT 1 do  n = pričakovani denarni tok v obdobju napovedi od 1 do n 
d =  diskontna stopnja 
n =  število let napovedi 
Diskontna stopnja je definirana kot stopnja donosa, s katero spremenimo prihodnje 
donose v sedanjo vrednost. Teoretično gledano je diskontna stopnja oportunitetni 
strošek, ki je enak pričakovanemu donosu na alternativne naložbe s približno enako 
stopnjo tveganja kot obravnavana naložba. Tveganje pri tem pomeni stopnjo 
negotovosti v zvezi z uresničitvijo prihodnjih donosov. Za izračun diskontne stopnje, s 
katero pri metodi DCF diskontiramo denarni tok, v skladu s teorijo vrednotenja 
uporabljamo različne metode, bodisi WACC bodisi CAPM, vse pa temeljijo na 
podatkih razvitih trgov kapitala. Za razviti trg kapitala velja trg, ki je pregleden in ki 
omogoča posredovanje kakovostnih podatkov za obdobje, ki je dolgo najmanj 25 let. 
Čisti denarni tok za celotni kapital opredelimo po slednjem sistemu: 
I. čisti dobiček iz poslovanja, prilagojen za davčno stopnjo na dobiček, 
II. + nedenarni stroški (amortizacija, povečanje dolgoročnih rezervacij), 
III. - naložbe v osnovna sredstva ( v obsegu, ki je potreben za prilagoditev 
sredstev načrtovanemu obsegu aktivnosti), 
IV. + denar, pridobljen z dezinvestiranjem ( v obsegu, ki je potreben za 
prilagoditev sredstev načrtovanemu obsegu aktivnosti), 
V. - vlaganje v obratni kapital (v obsegu, ki je potreben za uresničitev 
načrtovanega obsega aktivnosti), 
VI. = čisti denarni tok za celotni kapital. 
 
 
Način tržnih primerjav 
Način tržnih primerjav (market approach) -temelji na primerjavi izbranega finančnega 
parametra ocenjevanega podjetja (npr. čisti dobiček, dobiček iz poslovanja, EBITDA, 
knjigovodska vrednost kapitala ipd.) s tržnim multiplikatorjem primerljivih podjetij. Pri 
tem lahko nabor primerljivih podjetij najdemo na javnih delniških trgih (kotirajoča 
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podjetja), ali na podlagi transakcij (prevzemov in združitev) v panogi, kar vključuje 
tudi transakcije z nejavnimi podjetji. Način tržnih primerjav nam omogoča najbolj 
neposredno vključitev tržnih razmer v postopek vrednotenja, pri čemer pa veliko 
omejitev običajno predstavlja zmožnost oblikovanja nabora podjetij, ki bi bila čim bolj 
primerljiva z ocenjevanim. Metodi v okviru tega načina sta: 
 metoda primerljivih podjetij uvrščenih na borzi,  
 metoda primerljivih transakcij. 
V primeru obeh metod se najprej izbere vzorec primerljivih podjetij. Idealna 
primerljiva podjetja so tista, ki so iz iste panoge kot ocenjevano podjetje in, s 
primerljivimi značilnostmi, kot so: značilnost trga in proizvodov, prodajni trgi, velikost 
in drugi faktorji. Iz izbranega vzorca podjetij se kvantificirajo tržni mnogokratniki, kot 
so: P/E, P/B, MVIC/Sales, MVIC/EBIT, MVIC/EBITDA. Omenjene izbrane 
mnogokratnike nato pomnožimo z ustreznimi finančnimi kategorijami podjetja, ki je 
predmet ocenjevanja vrednosti. Ta način je primeren za ocenjevanje vrednosti 
podjetij, ki delujejo v kapitalsko razvitih okoljih. Metoda primerljivih podjetij, uvrščenih 
na borzi, je v takem primeru posebej primerna za ocenjevanje tržne vrednosti 
manjšinskega deleža, medtem ko metoda primerljivih transakcij za oceno 
investitorjeve vrednosti. Manj uporabljiva je za samo določanje poštene vrednosti, 
bolj je namenjena kontroli oziroma potrditvi izračunov po drugih metodah. 
Na sredstvih zasnovan način 
Na sredstvih zasnovan način (asset-based approach): temelji na stroških zamenjave 
oziroma nadomestitve obstoječih sredstev ob predpostavki, da racionalni investitorji 
za neko sredstvo ne bodo plačali več, kot bi jih stal strošek nadomestitve tega 
sredstva z ekvivalentnim sredstvom. Pri ocenjevanju vrednosti podjetij pa uporaba 
tega načina pomeni ocenjevanje vrednosti vseh sredstev, zmanjšano za vrednost 
vseh obveznosti. Gre za statičen pristop k ocenjevanju vrednosti, ki je primeren le v 
nekaterih specifičnih primerih. Metodi v okviru tega načina sta: 
 metoda prilagojenih knjigovodskih vrednosti, 
 metoda presežnih donosov. 
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Ta način uporablja eno ali več metod, ki temeljijo na vrednosti sredstev, zmanjšanih 
za vrednost obveznosti. Za uporabo na sredstvih zasnovanega načina vrednotenja 
se običajno navajajo naslednji pogoji:  
▪ družba izkazuje vrednostno veliko materialno aktivo, 
▪ družba ima nepomemben obseg nematerialne aktive, 
▪ bilanca stanja odraža vsa materialna sredstva družbe, 
▪ obstaja malo dodane vrednosti pri proizvodih ali storitvah s strani 
faktorjev dela. 
Na sredstvih zasnovan način se pretežno uporablja, kadar ocenjujemo vrednost 
podjetij, ki imajo značilnosti holdingov, ali za podjetja, pri katerih je vprašljivo načelo 
časovne neomejenosti delovanja in v katerih ocenjujemo obvladujoči delež v 
lastniškem kapitalu. Tega načina ocenjevanja vrednosti praviloma ne uporabljamo za 
ocenjevanje vrednosti poslujočega proizvodnega ali storitvenega podjetja. Nikoli pa 
ga ne uporabljamo, kadar ocenjujemo manjšinski delež v lastniškem kapitalu takega 
podjetja.  
Cena deleža nekega podjetja se ne postavi v točno določeni preverljivi točki, marveč 
gre za razpon vrednosti med najnižjo in najvišjo ceno, kamor spada tudi poštena 
vrednost deleža podjetja. Poštena vrednost ni oblikovana na podlagi javnih 
informacij, znan je samo razpon pričakovanih vrednosti, ki se odraža v ceni. Ob 
iztisnitvi manjšinskih delničarjev se  tako lahko domneva, da je poštena vrednost 
višja od cene na trgu.  
 
Načini vrednotenja manjšinskega deleža podjetja 
Sama vrednost podjetij se ocenjuje z različnimi metodami ocenjevanja vrednosti, pri 
čemer je bistvenega pomena za izbiro metode, sam namen oziroma cilj ocenjevanja 
vrednosti. Za iztisnitev manjšinskih delničarjev se uporabljajo: 
 metoda diskontiranih denarnih tokov (DCF), 
 metoda z uporabo primerljivih podjetij in transakcij, 
 metoda presežnih donosov. 
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Pristop k oceni vrednosti  
Predmet ocenjevanja vrednosti je običajno lastniški kapital ocenjevanega podjetja 
oziroma določen delež lastniškega kapitala. Pri oceni vrednosti lastniškega kapitala 
lahko v okviru izbranih metod ocenjevanja uporabljamo postopek lastniškega kapitala 
( kar pomeni neposredno ocenjevanje lastniškega kapitala) ali postopek celotnega 
kapitala (t. j. posredni pristop, pri katerem najprej ocenimo celotni kapital in prek tega 
z ustreznimi korekcijami lastniški kapital). Konsistentna uporaba obeh postopkov 
mora privesti do enakih rezultatov vrednotenja. Razumevanje razlik med njima pa je 
ključno z vidika razumevanja pristopa k ocenjevanju vrednosti v konkretnem primeru. 
 Celotni kapital je vsota lastniškega in dolžniškega kapitala (neto finančnih 
obveznosti) podjetja. Postopek celotnega kapitala ima naslednje značilnosti:  
▪ v okviru na donosu zasnovanega načina se donosi (oziroma 
prosti denarni tokovi) računajo brez upoštevanja strukture 
financiranja, medtem ko se prilagoditev za stroške financiranja in 
nivo zadolženosti upoštevata prek diskontne stopnje oziroma 
odštetja neto finančnega dolga na koncu izračuna, 
▪ v okviru načina tržnih primerjav se tržni multiplikatorji aplicirajo 
na finančne parametre, ki so na razpolago vsem investitorjem. 
 Lastniški kapital - vrednost podjetja, ki ostane lastnikom po odbitju vseh 
finančnih obveznosti. Pri neposrednem ocenjevanju lastniškega kapitala se 
upoštevajo le donosi, ki so na razpolago lastnikom. 
Sledita dva pristopa uporabe metode diskontiranih pričakovanih prostih denarnih 
tokov za namene določitve primerne denarne odpravnine pri iztisnitvi. Prvi pristop 
predvideva oceno vrednosti celotnega podjetja ob predpostavki večinskega lastnika, 
torej brez uporabe diskontov za pomanjkanje tržljivosti. Drugi, vsebinsko enak, a 
postopkovno drugačen pristop, pa temelji na pripravi projekcij poslovanja za 
manjšinskega lastnika (torej za nekontrolni delež v družbi). Pri uporabi drugega 
pristopa je treba ocenjeni vrednosti podjetja dodati še premije za kontrolo, s čimer 
dobimo vrednost za večinskega lastnika, diskonta za pomanjkanje tržljivosti pa tudi v 
tem primeru ne uporabimo.27 
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 Cankar, Kunovar, Podjetje in delo (2009) 
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Z uporabo enega od navedenih načinov dobimo ocenjeno vrednost 100 odstotkov 
lastniškega kapitala ocenjevane družbe, po tem sledi določitev vrednosti posamezne 
delnice družbe. Poštena vrednost za manjšinskega lastnika pomeni vrednost 
proporcionalnega deleža lastniškega kapitala glede na delež manjšinskega lastnika v 
osnovnem kapitalu ocenjevane družbe, pri delniških družbah se vrednost oceni na 
delnico in vsakemu manjšinskemu lastniku pripada poštena vrednost glede na 
skupno število delnic, katerih imetnik je sam. 
Praksa se nagiba k prvemu pristopu (t. j. ocena vrednosti ob predpostavki 
večinskega lastnika) kot bolj zanesljivemu, kot je določitev ustrezne premije za 
kontrolo (pristop manjšinskega lastnika)28. Sledi, da je za namen določitve poštene 
vrednosti za manjšinskega delničarja priporočljivo izbrati prvi pristop ocenjevanja 
vrednosti, ter posledično izhajati iz tržne vrednosti večinskega lastnika pred uporabo 
diskontov. 
Ureditev vrednotenja in sam institut iztisnitve v ZRN 
 
Praksa vrednotenja pri iztisnitvah v Zvezni republiki Nemčiji 
V Nemčiji je na donosu zasnovan pristop ( Ertragswertverfahren ) še vedno ena 
izmed najpomembnejših metod vrednotenja.29 
Nemški standardi ocenjevanja IDW Standard velevajo uporabo metod za oceno 
vrednosti podjetja na podlagi prihodnjih donosov. Metode z uporabo tržnih cen in 
oceno na podlagi tržnih primerjav se uporabljajo zgolj za namene ocene 
verodostojnosti rezultatov, pridobljenih na podlagi metod prihodnjih denarnih tokov. 
Slednje se delijo na objektivizirane in subjektivne, te se med seboj razlikujejo po izbiri 
diskontne stopnje oziroma ocene denarnih tokov, pri iztisnitvah manjšinskih 
delničarjev pridejo v poštev objektivizirane ocene vrednosti. 
Ocena vrednosti je zasnovana na moči generiranja dohodkov na dan cenitve. V 
principu je obstoječa moč ustvarjanja dohodkov zasnovana na parametrih 
uspešnosti, ki obstajajo na dan vrednotenja. Točno določljiva možnost ustvarjanja 
dohodkov vključuje verjetnost uspešnosti, ki se odraža kot rezultat ukrepov, začetih 
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 Cankar, Kunovar, Podjetje in delo (2009) 
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 Hankir, 2007, str. 9 
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do vključno dneva vrednotenja, oziroma ukrepov, ki so zadostno zanesljivi ukrepi 
(npr. investicije v povečanje osnovnih sredstev/dezinvesticije in iz tega izhajajoči 
potencialni denarni tokovi), niso vključeni v določitev objektivizirane vrednosti 
podjetja30 in kot taki predstavljajo oceno subjektivne vrednosti podjetja. 
Problematična so podjetja s slabšimi denarnimi tokovi in pri katerih standardi 
dovoljujejo uporabo likvidacijske vrednosti podjetja in ne predpostavke delujočega 
podjetja. Kadar se ocenjuje vrednost podjetja z nizkimi donosi, mora revizor presoditi 
ne samo to, ali je podjetje sposobno nadaljevati poslovanje, temveč tudi možnost 
likvidacije podjetja. Če je vrednost podjetja ob likvidaciji višja, kot je sedanja vrednost 
pričakovanih donosov ob nadaljevanju poslovanja, je v principu likvidacijska vrednost 
spodnja meja, ki se uporabi pri ocenjevanju vrednosti podjetja.31 
Kot absolutni minimum odpravnine se šteje povprečna vrednost delnice do treh 
mesecev pred referenčnim dogodkom, t. i. Borsenkurs, razlog, da ne šteje vrednost 
delnice na dan skupščine, sledi iz odločitve v zadevi Stollwerck, po kateri se 
domneva, da je na dan skupščine vrednost delnice že pod vplivom najavljene 
iztisnitve 32 . Borsenkurs štejejo za edino zadostno polno ekonomsko odškodnino 
razlastninjenih manjšinskih delničarjev, vse, kar se nahaja pod to mejo, je de facto 
neprimerna odpravnina.33 Teorija omenja problem mahinacij z gibanjem cen na borzi 
s strani glavnega delničarja, saj ta lahko v referenčnem obdobju spušča na trg 
delnice in tako prek povečane ponudbe doseže padec cen ter tako nižjo » primerno 
odpravnino«. 
Problematika Borsenkursa kot indikatorja minimalne vrednosti delnic, se pojavi pri 
nelikvidnem oziroma ozkem trgu, t. i. Marktenge, pri katerem po metodologiji 
povprečne tržne vrednosti delnice prihaja do previsokih vrednosti delnice. Do pojava 
ozkega trga po nemški teoriji pripelje že upoštevanje dejstva, da je 95 odstotkov 
delnic zunaj prodaje, zato je tudi vprašljiva možnost prodaje delnic manjšinskih 
delničarjev po tečaju borze, t. i. Borsenkursu34. Iz tega izhaja možnost ponujene nižje 
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 IDW Standard, 2008, str. 10, čl. 32 
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 IDW Standard, 2008, str. 30, čl. 150 
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 BGH 19.07.2010, II ZB 18/09, AG 2010, 629, Stollwerck 
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 Semler/Stengel/Zeidler, 4. Aufl. 2017, UmwG § 30 Rn. 4-17 
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 BVerfG: Zur Bestimmung der Abfindung oder des Ausgleichs für außenstehende oder 
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odpravnine, kot bi po predpisih pripadala iztisnjenim manjšinskim delničarjem. To 
lahko v postopku naknadne presoje primernosti odpravnine, glavni delničar oziroma 
glavna družba pri pripojitvah, zagovarja kot odstop od zakonsko določenega 
minimuma vrednosti po Borsenkursu. Sama vrednost se nato določa z metodo 
diskontiranih donosov (Ertragswertverfahren).35 
Institut iztisnitve v Zvezni republiki Nemčiji 
 
 
Nemški Aktiengesetz ( -nAktG) pravico iztisnitve opredeljuje kot pravico glavnega 
delničarja (Hauptaktionar) delniške družbe (AG - AktienGessellschaft) oziroma 
komanditne delniške družbe (KAG - Komanditgessellschaft), ki je imetnik vsaj 95 
odstotkov delnic osnovnega kapitala delniške družbe, da predlaga skupščini delniške 
družbe sprejetje sklepa o prenosu (Ubertragungbeschluss) delnic preostalih 
delničarjev (Minderheitsaktionäre) nanj proti plačilu primerne odpravnine 
(angemessenen Barabfindung) (327a. člen nAktG). Kot glavni delničar lahko 
nastopajo tako pravne kot fizične osebe, domače ali tuje, lahko gre za pravne osebe 
javnega prava, kot tudi skupnost dedičev36 . Za ugotovitev odstotka udeležbe se 
uporabljajo določila 16/2. ter 16/5. člen nAktG. Med drugim se pri ugotavljanju deleža 
osnovnega kapitala večinskega delničarja ne upoštevajo lastne delnice družbe in 
delnice, ki jih ima nekdo drug za račun družbe. AktG za uveljavitev pravice iztisnitve 
ne zahteva borzne kotacije delnic, ki naj bi bile predmet pridobitve v okviru postopka 
iztisnitve manjšinskih delničarjev. Po mnenju Hasselbacha je institut iztisnitve 
smiselna dopolnitev nemškega koncernskega prava, hkrati pa odločen korak v smeri 
ustvaritve modernega nemškega delniškega prava, ki upošteva potrebe mednarodnih 
povezanih podjetij.37 
Postopek iztisnitve je po arhetipu podoben postopku vključitve večinskega delničarja 
(Mehrheitseingliederung), urejene določbah 320/1/1. in 320a/1. člen nAktG, razlog za 
tako ureditev pa je v enotnosti in poenostavitvi delniškega prava. Delnice manjšinskih 
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 Hüffer/Koch, 12. Aufl. 2016, AktG § 327b Rn. 6 
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 Hölters/Müller-Michaels, 3. Aufl. 2017, AktG § 327a Rn. 5-6 
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 KK-Kommentar, str. 1417 
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delničarjev preidejo na večinskega delničarja s trenutkom vpisa sklepa o prenosu 
delnic v trgovinski register (Handelsregister). Sklep o prenosu delnic manjšinskih 
delničarjev na večinskega (Ubertragungsbeschluss) mora biti vsebovan v notarskem 
zapisniku skupščine delničarjev. Navedeni notarski zapisnik, s katerim so spojeni 
poročilo večinskega delničarja in neodvisnega izvedenca ter letna in poslovna 
poročila za zadnja tri poslovna leta, mora biti v obliki odpravka notarskega zapisnika 
ali v obliki overjenega prepisa, predložen za vpis trgovinskemu registru (327e/1. in 2. 
nAktG)38. 
Nemški zakonodajalec je institut iztisnitve oblikoval kot korporacijsko-pravni institut, 
ne kot institut prava trga kapitala, na kar kaže že uvrstitev v nAktG namesto v 
WertpapireUG. Del teorije se sicer ne strinja z uvrstitvijo tega instituta v poglavje o 
povezanih družbah, saj bi ga bilo ustrezneje umestiti v poglavje o razmerjih med 
družbo in družbeniki. 39 
Tako mora večinski delničar najkasneje do dneva sklica skupščine izdelati posebno 
pisno poročilo o izključitvi manjšinskih delničarjev (Ausschlussbericht). Iz poročila 
mora izhajati, da so podane zakonske predpostavke za izločitev manjšinskih 
delničarjev in v času zasedanja skupščine (tako posredno kot neposredno udeležbo), 
nadalje tudi utemeljitev primernosti določene odpravnine ter dokazilo, da je večinski    
delničar zagotovil bančno garancijo za izplačilo določene odpravnine (327c/2/1. člen 
nAktG). Še pred sklicem skupščine delniške družbe mora večinski delničar zagotoviti 
bančno garancijo oziroma garancijo druge finančne institucije za izpolnitev svojih 
denarnih obveznosti za odpravnine manjšinskim delničarjem, k temu pa pritečejo 
letne obresti v višini 5 odstotkov (327b. člen nAktG). Poročilo večinskega delničarja 
ni potrebno, če se temu s pisno izjavo, na kateri bodo notarsko overjeni podpisi vseh 
manjšinskih delničarjev, slednji izrecno odpovejo (327c/2/4. nAktG). 
Posebno pisno poročilo (Prufungsbericht) mora izdelati neodvisni izvedenec, ki ga na 
predlog večinskega delničarja imenuje pristojno sodišče. Naloga izvedenca je 
omejena na preizkus primernosti odpravnine in v tem okviru pravilnost uporabe 
metode vrednotenja družbe ter s tem udeležbe manjšinskega delničarja. Sam revizor 
mora biti neodvisen pri izdelavi poročila in je na tem mestu civilno odgovoren za 
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izdelavo poročila, v katerem bi namenoma zavajal z izračuni k manjši vrednosti 
delnice, zato nemška teorija40 na tem mestu izpostavlja že dvom o nepristranskosti, 
če je revizor oziroma ocenjevalec, v pogodbenem razmerju z družbo oziroma 
sodeluje pri izdelovanju rednih letnih poročil. Po praksi sodišča v Münchnu v zadevi 
OLG München AG 2012 45, 48f, pa obstoji prepoved sodelovanja revizorja, ki 
sodeluje pri izdelavi poročila za večinskega delničarja za namene skupščine.41  
 
Vpis sklepa o izključitvi v trgovinski register je konstitutivnega pomena za sam 
prehod delnic na večinskega delničarja 
Če pa so bile delnice izdane v obliki delniških listin, enako velja za začasnice, 
izločenega manjšinskemu delničarju vse do izročitve večinskemu delničarju, iz takih 
delnic pa izhaja le pravica zahtevati odpravnino (327e/3/2. nAktG). Po izročitvi 
delniških listin večinskemu delničarju pa ponovno oživijo vse članske pravice 
(upravljalske in ekonomske), ki iz takih delnic izhajajo. Obveznost večinskega 
delničarja plačati odpravnino zapade v plačilo v trenutku, ko manjšinski delničar 
delniške listine izroči večinskemu delničarju ali od njega določeni ustanovi, oziroma v 
primeru nematerializiranih vrednostnih papirjev, ko manjšinski delničar instituciji, 
pristojni za kliring, izda nalog za prenos delnic s svojega računa na račun večinskega 
delničarja.42 
Tožbeni zahtevki iztisnjenih manjšinskih delničarjev v Nemčiji 
Sklep o prenosu lahko manjšinski delničarji izpodbijajo zaradi kršitev materialnega 
prava ali zaradi postopkovnih kršitev, t. i. postopek Anfechtungsklage, sodni 
postopek ocenjevanja poštenosti postopka iztisnitve, le-ta pa zadrži vpis sklepa. Gre 
torej za postopek ugotavljanja ničnosti oziroma izpodbijanja sklepa skupščine. V 
primeru uspešnosti izpodbojne tožbe sodišče razveljavi sklep o prenosu in s tem 
učinkom ex tunc tudi prenos delnic na večinskega delničarja. V primeru ugotovitve 
ničnosti sklepa o prenosu, če se na primer ugotovi, da večinski delničar ob 
sprejemanju sklepa o prenosu ni dosegel praga iztisnitve, velja po mnenju dela 
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teorije enaka sankcija kot v primeru uspešne izpodbojne tožbe, del teorije pa zastopa 
stališče, da je prehod delnic na večinskega delničarja pogojen z obstojem 
predpostavk za izključitev manjšinskega delničarja po 327a. členu nAktG, zato v 
takih primerih do prehoda delnic sploh ne pride, čeprav je bil sklep o prenosu vpisan 
v sodni register, še preden je sodišče ugotovilo ničnost. 
Iztisnjenci imajo tako možnost začetka t. i. Spruchverfahrunga oziroma 
Abfindungsansprucha43, gre pa za sui generis družbeniški zahtevek nadomestila. 
Sam postopek je strogo korporacijsko-pravni, saj gre za postopek med družbeniki 
delniške družbe, torej delničarski spor, pri katerem je legitimirana stranka iztisnjeni 
manjšinski delničar, ki meni , da je prikrajšan za izgubo svojih ekonomskih pravic po 
do tedaj znani teoriji in praksi. Znotraj zahtevka gre lahko za zahtevek na 
nadomestilo za nepremoženjsko ali premoženjsko škodo. 
Podlaga za začetek postopka izhaja iz 327/b. člena AktienGesetza, ki omogoča 
zahtevke za nadomestilo transakcijskih stroškov (Transkationkosten), pogajalskega 
izhodišča kot delničar (Verhandlungsposition), dela sinergijskih učinkov 
(Synergiegewinne) ter priglasitve stroškov izvedenca in odvetnikov, do katerih lahko 
pride med postopkom. 
Transakcijski stroški 
 
Manjšinski delničarji imajo zahtevek zoper glavnega delničarja po primerni odpravnini 
po 327/b AktG, znotraj katere morajo biti tudi pokriti transakcijski stroški. Kot le-te 
nemška teorija in praksa štejeta stroške, ki manjšinskim delničarjem nastanejo 
neposredno ob prenosu delnic na glavnega delničarja, kot tudi enoodstotni pavšal, ki 
je namenjen pokritju stroškov reinvestiranja odpravnine v nove delnice, kar je potrdila 
tudi sodna praksa. 
Pogajalsko izhodišče 
 
Glavni delničar mora manjšinskim delničarjem izplačati višjo odpravnino, saj jih v 
sklopu iztisnitve brez sodelovanja oziroma izvrševanja pravic in dolžnosti 
družbenikov kot delničarjev razlastnini družbeniškega statusa. Ker je v takem 
postopanju odvzeta možnost svobodnih pogajanj delničarjev, jim pripade višja 
odpravnina. 
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Stroški davčnih ter pravnih svetovalcev in izvedencev cenilske stroke 
 
1. Stroške davčnih svetovalcev mora manjšinski delničar priglasiti pavšalno, 
razen če se pojavi potreba po individualnem davčnem svetovalcu, takrat lahko 
manjšinski delničar zahteva višje nadomestilo. 
2. Zalaganje stroškov za izvedenca ni potrebno, saj jih že sama pravila postopka 
opravičujejo zalaganj sredstev v odnosu do glavnega delničarja, kot močnejši 
stranki v sporu. 
3. Po 327/a AktG je glavni delničar opravičen plačila stroškov postopka, če se v 
postopku izkaže, da je bila odpravnina pravilno ponujena in primerna, če se 
izkaže, da je bil postopek iztisnitve nepravilen oziroma odpravnina prenizka, 
pa lahko manjšinski delničar priglasi stroške zastopanja. 
 
Stroške postopka mora založiti glavni delničar. Če manjšinski delničarji v postopku 
ne dosežejo povišanja odpravnine, nosijo sami stroške svojega zastopanja in 
postopka. Če se odpravnina poviša za 5 odstotkov se šteje kot povišana in postopek 
za manjšinske delničarje upravičen, kar jih oprosti plačila stroškov postopka in 
zastopanja, ki je v tem postopku obvezno po odvetniku.44 
Sinergijski učinki 
 
Iztisnjeni manjšinski delničarji imajo po pravu zahtevek za del nepravih sinergijskih 
učinkov, ki nastanejo po iztisnitvi in jih je treba vzeti v ozir pri določanju odpravnine. 
Ne daje pa 327/b. AktG podlage manjšinskim delničarjem, ki bi jih upravičevala do 
dodatka za prave sinergijske učinke.  
Konkurenca premoženjskopravnih zahtevkov 
 
1. Zahtevek za del nepravih sinergijskih učinkov ter zahtevek za dodatek zaradi 
izgube pogajalskega izhodišča nista združljiva, saj do nepravih sinergijskih 
učinkov lahko pride tudi brez izpeljave iztisnitvenega postopka. 
2. Zahtevkov za izgubo pogajalskega izhodišča ter transakcijskih stroškov prav 
tako ni mogoče kumulirati, namen zahtevka za izgubo pogajalskega izhodišča 
je namreč v tem, da se delničarju nadomesti nezmožnost svobodnega 
razpolaganja z delnicami. 
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Postopek iztisnitve v Sloveniji 
 
Prvotna predpostavka za uporabo instituta iztisnitve, je status glavnega delničarja 
posamezne fizične oziroma pravne osebe, skladno z ZGD-1, le-ta status pa pridobi 
posamezni delničar ob dosegu imetništva 90-odstotnega deleža delnic delniške 
družbe. ZPre-1 nalaga posameznemu delničarju, da že ob dosegi praga 25-
odstotnega deleža delnic poda javno ponudbo za odkup vseh delnic. Odvisno od 
volje dotedanjih imetnikov delnic, lahko prek tega z eno ali več ponudbami pridobi 
naslednje stopnje deležev, večinski ( 50- odstotni) delež, kvalificirani ( 75-odstotni) 
delež oziroma 90-odstotni delež, ki delničarju omogoča uporabo iztisnitve po ZPre-1, 
če gre za iztisnitev v poprevzemnem obdobju, oziroma po ZGD-1, če je zunaj 
poprevzemnega obdobja. Obe ureditvi oziroma oba zakona vsak na svoj način 
določata oziroma napotujeta k določitvi odpravnine, pri samem postopku pa tako 
razen določb glede določitve odpravnine ter pri entiteti, ki dela iztisnitev, ni razlik. S 
pridobitvijo statusa glavnega delničarja je torej glavna nagrada za delničarja možnost 
iztisnitve ter posledično kot enoosebna delniška družba, družba kot sama ni več 
podrejena klasičnim določbam ZGD-1, kar omogoča družbeniku večji manevrski 
prostor in prek statusnega preoblikovanja mehkejše zahteve poslovanja ter obličnosti 
pri sprejemanju odločitev. ZGD-1 tako razen 90- odstotnega deleža delnic ne 
zahteva nobenih drugih utemeljenih razlogov glavnega delničarja za samo iztisnitev, 
le-ta je samostojen pri odločanju, kdaj bo izvedel in kako bo financiral iztisnitev. 
Iztisnitev se formalno začne ob sklicu skupščine, na kateri se bo odločalo o prenosu 
delnic na glavnega delničarja, ob preostalih izpolnjenih predpostavkah za uspešen 
sklic po ZGD-1. Že pred izvedbo same skupščine je treba delničarjem skladno z 
386/4 ZGD-1 omogočiti vpogled v listine, ki se nahajajo v poslovnih prostorih družbe : 
 predlog sklepa o prenosu delnic, 
 pisno poročilo glavnega delničarja,  
 revizorjevo poročilo.45 
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Delničarjem je takisto treba na njihovo zahtevo omogočiti prepis vseh listin. V 
primeru iztisnitve je edina in bistvena predpostavka, pri kateri manjšinski delničarji 
uživajo » učinkovito«  sodno varstvo, odpravnina, ki jo določi glavni delničar ob 
smiselni uporabi določb o odpravnini pri vključitvi po ZGD-1. 
To odpravnino mora določiti pred razpisom skupščine, na kateri se bo odločalo o 
sklepu o prenosu, in sicer v pisnem poročilu, v katerem pojasni predpostavke za 
prenos delnic in primernost višine denarne odpravnine. To »primernost« mora po 
zakonu pregledati eden ali več revizorjev, ki jih na predlog glavnega delničarja 
imenuje sodišče, ter sestaviti poročilo. V tem poročilu se mora revizor, v skladu z 
analogno uporabo 583/5. člena ZGD-1, katerega prvotni namen se uporablja pri 
pripojitvah družb, opredeliti do:  
 utemeljitve metod ocenjevanja višine odpravnine; 
 razlogov, iz katerih je uporaba teh metod v konkretnem primeru primerna za določitev višine 
odpravnine; 
 če je bilo za določitev odpravnine uporabljenih več metod, kakšna vrednost je bila ugotovljena 
pri uporabi vsake od teh metod; hkrati podati mnenje o relativni pomembnosti, pripisani takim 
metodam pri izračunu odpravnine, o kateri se odloča, in opisati vse morebitne posebne težave 
pri ocenjevanju višine odpravnine; 
 na koncu mora revizor podati mnenje, ali je ponujena denarna odpravnina primerna ali ne.
46
 
Revizorjevo poročilo ni potrebno, če se vsi manjšinski delničarji odpovejo poročilu v 
obliki notarskega zapisa. To poročilo mora biti dostopno vsem delničarjem že ob 
sklicu skupščine. Varstvo interesov manjšinskih delničarjev zakon zagotavlja tudi s 
pripravo in izvedbo skupščine, na kateri se odloča o prenosu delnic na glavnega 
delničarja. 
Pred sklicem skupščine mora glavni delničar poslovodstvu družbe predložiti izjavo banke, s katero je 
banka solidarno odgovorna za izpolnitev obveznosti glavnega delničarja, da bo nemudoma po vpisu 
sklepa o prenosu delnic v register manjšinskim delničarjem plačal odpravnino za pridobljene delnice.
47
 
Od dneva vpisa sklepa o prenosu, do dejanskega izplačila nadomestila oziroma 
odpravnine mora glavni delničar plačevati petodstotne obresti, pri tem pa ima za 
                                               
46
 583/5. člen ZGD-1 
47 385/2. člen ZGD-1 
35 
 
solidarnega poroka banko, katere izjavo o solidarnem poroštvu mora glavni delničar 
predložiti poslovodstvu že pred sklicem skupščine. 
Skupščina  
Na skupščini se tako na predlog glavnega delničarja, ki je imetnik najmanj 90 
odstotkov delnic družbe (glavni delničar), sprejme sklep o prenosu delnic preostalih 
delničarjev na glavnega delničarja. Sprejetje tega sklepa z zadostno večino ni 
problematično za glavnega delničarja, saj mu že praviloma iz samega imetništva 90 
odstotkov delnic izhaja 90 odstotkov glasov. 
Po sprejetju sklepa s strani zadostne večine glasov na skupščini, je zavoljo 
konstitutivnosti vpisa v register potreben sam vpis sklepa o prenosu na registrskem 
sodišču.  
Samo korporacijskopravno učinkovanje sklepa, je pogojeno z vpisom oziroma objavo 
sklepa v sodnem registru. Za sam vpis je odgovorno poslovodsvo družbe, ki mora k 
predlogu vpisa predložiti notarsko overjen prepis zapisnika zasedanja skupščine, na 
kateri se je odločalo o izključitvi manjšinskih delničarjev, ter vse priloge. 
Kar zadeva vpis sklepov v sodni register, zakon določa podobne postopke, kot pri 
samih statusnih preoblikovanjih, tudi za spore med manjšinskimi delničarji in glavnim 
delničarjem.  
Za predlog za vpis sklepa o prenosu delnic na glavnega delničarja, njegove priloge in postopek 
odločanja o njem se smiselno uporabljajo določbe 1. točke drugega odstavka in tretjega do petega 
odstavka 590. člena tega zakona.
48 
To je določeno v drugem odstavku 387. člena ZGD-1. Zakon predvideva institut 
registrske zapore, gre za blokado vpisov v register na registrskem sodišču, če 
poslovodstvo družbe ne predloži izjave glede sodnih postopkov zoper sklep, torej 
sodni postopki v zvezi z izpodbijanjem sklepa oziroma uveljavljanjem ničnosti sklepa. 
Registrsko sodišče praviloma prekine postopek odločanja o vpisu sklepa o prenosu 
delnic do pravnomočne odločitve v tožbenem zahtevku. 
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Zakon izrecno omogoča t. i. predrtje registrske zapore. To pomeni, da ima registrsko 
sodišče možnost, da ne prekine postopka, oziroma možnost razveljavitve sklepa o 
prekinitvi postopka in opravi sam vpis sklepa o prenosu v sodni register še pred 
pravnomočno odločitvijo o tožbenem zahtevku. 
 (4) Ne glede na prejšnji odstavek registrski organ ne prekine postopka ali razveljavi sklep o prekinitvi 
postopka in opravi vpis pripojitve še pred pravnomočno odločitvijo o tožbenem zahtevku, če znatno 




Vrhovno sodišče je s sklepom III Ips 175/200750 določilo postopanje sodišč v zvezi s 
postopkom vpisa sklepa o prenosu delnic manjšinskih delničarjev na glavnega 
delničarja, tako da so le-ta vezana na uporabo določb 4. in 5. odstavka 590. člena 
ZGD-1, ki se sicer uporabljata za primere pripojitve družb. Pri tehtanju interesov po 
hitrem vpisu ali po blokadi vpisa, mora upoštevati vse elemente, podane v petem 
odstavku 590. člena ZGD-1.  
Uprava oziroma poslovodstvo družbe poda predlog za vpis sprejetih sklepov 
skupščine v sodni register, tožeča stranka pa ima možnost podajanja ugovora zoper 
predlog za vpis. Pristojno sodišče nato izda sklep o vpisu, zoper katerega se pritožijo 
manjšinski delničarji, o tem pa odloča pristojno sodišče, ki lahko pritožbi ugodi, ter 
sklep razveljavi oziroma spremeni tako, da se postopek vpisa sklepa prenosa delnic 
manjšinskih delničarjev delniške družbe na glavnega delničarja, do pravnomočnosti 
odločitve v predmetni zadevi, prekine. 
 
Sodišče mora tako, preden prekine postopek vpisa pripojitve, tehtati interes glavnega 
delničarja po vpisu sklepa in interes manjšinskih delničarjev, da se sklep o prenosu 
ne vpiše. Zakon nato v 5. odstavku usmerja, katere interese naj sodišče v takem 
primeru pretehta. 
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Pri presoji, ali prevladuje interes za hitro odločitev, registrski organ upošteva pomen pravice, katere 
kršitev se s tožbo zatrjuje, verjetnost, da bi tožnik s tožbo uspel in škodo, ki lahko družbam, 




Zakon sodišču ne narekuje kumulativnih pogojev, ki morajo biti izpolnjeni, da lahko 
sodišče opravi vpis v register, temveč določa upoštevne smernice, ko tehta med 
pravicami, katerih kršitev se s tožbo zatrjuje, verjetnost, da bo tožnik s tožbo uspel, 
ter škodo, ki lahko pri tem nastane tako eni stranki kot drugi. Pri tem je dovolj po 
mnenju Plavšak52 že samo zatrjevanje škode z nevpisom sklepa skupščine v register 
in dodatno dokazovanje obstoja in višine škode, ki bi s tem nastala glavnemu 
delničarju v primeru poznejšega vpisa sklepa o prenosu. Ker zakon ne našteva 
pogojev, ki morajo biti kumulativno izpolnjeni, mora sodišče tehtati od primera do 
primera glede na zakonsko določbo interese po vpisu oziroma proti vpisu, kjer gre za 
tehtanje pomena pravic, ki se z izpodbijanjem oziroma uveljavljanjem ničnosti sklepa 
ščitijo. Pri manjšinskih delničarjih gre namreč zgolj za ekonomske pravice, saj 
upravljavskih ne morejo efektivno izvrševati v odnosu do glavnega delničarja. 
Na eni strani je ekonomski interes glavnega delničarja, ki izhaja kot zakonsko 
določeno upravičenje, na drugi strani pa ekonomski interes manjšinskih delničarjev, 
ki proti samemu sklepu nimajo možnosti za obstanek v družbi, po-tem ko je po 
pogojih, ki jih določa zakon, začet postopek izključitve, ko je torej glavni delničar 
izkazal namero po tem, da iz družbe odstrani manjšinske delničarje.  
Odločba sodišča v takih primerih nadomesti izjavo poslovodstva o izpolnjenih pogojih 
za vpis po 1. točki drugega odstavka 590. člena ZGD-1, kar je enotno mnenje 
nemške teorije in prakse. 
Možnosti iztisnjencev 
Ker gre za sprejetje sklepa skupščine, imajo zainteresirani delničarji vse možnosti 
izpodbijanja oziroma uveljavljanja ničnosti sklepa na sodišču, izvzemši neprimernost 
ponujene odpravnine, saj za ta razlog ZGD-1 napotuje na poseben sodni postopek, v 
katerem sodišče postavi primerno odpravnino (388. člen ZGD-1), to je neke vrste 
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nadomestilo za izgubljeno možnost obrambne tožbe zoper sprejet sklep iz naslova 
neprimernosti oziroma manjka odpravnine. 
(1) Sklepa skupščine o soglasju za prenos delnic na glavnega delničarja ni mogoče izpodbijati, če 
denarna odpravnina iz 385. člena tega zakona, ki jo ponudi glavni delničar, ni primerna, če ni bila 
ponujena ali če ni bila pravilno ponujena. 
  
(2) Če ponujena odpravnina ni primerna, lahko vsak manjšinski delničar predlaga, da sodišče določi 
primerno odpravnino. Enako velja, če glavni delničar ni ponudil odpravnine ali če je ni ponudil pravilno. 
Za postopek sodne določitve primerne denarne odpravnine se smiselno uporabljajo določbe drugega 






Sodni postopek določitve primerne odpravnine 
 
Sodno preverjanje primerne odpravnine poteka po pravilih nepravdnega postopka, v 
katerem je izjemoma dopustna revizija, kar je določeno v šestem odstavku 607. 
člena ZGD-1. Sodno preizkušanje implicira odločanje o izrazito strokovnih vprašanjih, 
ki so le v omejenem obsegu pravna in se dotikajo predvsem problematike 
vrednotenja podjetij, bilanc in korporacijskega računovodstva. Za samega sodnika 
velja, da je vešč prava, ne more pa se pričakovati, da bo vešč tudi na področju 
poslovnih financ, računovodstva in revizije. Za te potrebe sodišča, je zakonodajalec z 
novelo ZGD-F oblikoval posebno strokovno telo, katerega prvotni naziv je bil 
»poravnalni odbor izvedencev za sodni preizkus menjalnega razmerja« po 
avstrijskem vzoru Gremium zur Uberprufung des Umtauschverhaltnisses neposredno 
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Gre za odbor, ki ima v postopku sodnega oblikovanja primerne odpravnine položaj 
posebnega procesnega organa, le-ta položaj je približan položaju sodnega izvedenca 
v pravdnem postopku, vendar ni enakopraven. Poravnalni odbor je urejen v 




(1) Sodišče lahko pridobi mnenje poravnalnega odbora za preizkus menjalnega razmerja (v 
nadaljnjem besedilu: poravnalni odbor) in ga mora pridobiti, če to zahteva kateri od 
udeležencev postopka. Poravnalni odbor mora mnenje predložiti brez nepotrebnega 






Kot izhaja iz same določbe, je pridobitev mnenja poravnalnega odbora obvezna, če 
to zahteva udeleženec postopka, mnenje pa se lahko navezuje na izbiro izvedenca, 
na mnenje izvedenca, ki ga sama angažira stranka, ali na primernost denarne 
odpravnine itd. Bistvena sprememba je bila v noveliranju ZGD-1 pri naravi mnenja, ki 
naj bi ga podal poravnalni odbor, in sicer je sprva štelo za izvedensko mnenje, kar bi 
moralo obsegati potem tudi oblične predpostavke izvedenskega mnenja, pa tudi 
preostale razlike s klasičnim institutom izvedenstva po Zakonu o pravdnem postopku. 
 
(2) Ministri, pristojni za gospodarstvo, pravosodje in finance, imenujejo izmed strokovnjakov s 
področja prava, računovodstva, financ ali revizije v poravnalni odbor: 
- predsednika in vsaj enega namestnika ter 
- zadostno število članov. 
(3) Dva člana, ki sta imenovana za primere, ko je pri pripojitvi udeležena družba, s katere delnicami se 
trguje na organiziranem trgu, imenujejo ministri iz prejšnjega odstavka na predlog ATVP. 





Za celotno območje Republike Slovenije je imenovan en sam poravnalni odbor, ki 
ima položaj stalnega organa z določeno mandatno dobo članov. Gre torej za 
strokovni organ, ki naj bi s svojo strokovno ekspertizo in izkušnjami pomagal in 
svetoval sodniku pri odločitvi glede primernosti odpravnine. 
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Ena izmed krovnih možnosti poravnalnega odbora je tudi zakonsko predvidena 
možnost pripraviti stranke, oziroma udeležence v sodnem postopku oblikovanja 
odpravnine, k sklenitvi poravnave, ki bi bila za obe stranki zadovoljiva, in tako 
skrajšati postopek pred sodiščem ter takisto zmanjšati stroške postopka za 
prevzemno družbo. Tudi izvorna ureditev je za te namene določala obveznost, da je 
predsednik poravnalnega odbora nekdanji sodnik, saj bi le-ta s svojo ekspertizo in 
izkušnjami imel potrebno znanje za oblikovanje poravnave. Ta ureditev se je z 
novelami spremenila, prav tako tudi spektri, katerih strokovnjaki morajo biti zastopani 
v poravnalnem odboru: poleg prava in financ še področja revizije in računovodstva, 
kar omogoča širšo dostopnost funkcije. 
Na tem mestu velja omeniti, da mnenje odbora za sodišče ni zavezljivo narave za 
sodišče in je tako kot drugi dokazi podvrženo prosti presoji dokazov samega sodišča, 
kot temeljnemu načelu postopka. Odpira se vprašanje samega smotra takega 
organa, saj ni ne izvedenec ne strokovni razsodnik, temveč organ sui generis. Moč, 
ki naj bi jo imel, naj bi izhajala iz samega spoštovanja ekspertize članov oziroma 
dogmatičnega mnenja za stranke in sodišča, če izvzamemo možnost predloga 
sklenitve poravnave, vendar je na mestu vprašanje smotra, saj imamo na eni strani 
glavnega delničarja, ki stoji za svojo ponudbo, na drugi strani pa manjšinske 
delničarje oziroma organizacijo, ki zastopa le-te, katerih namen je izvleči najvišjo 
odpravnino. Obe strani sta tako zelo motivirani za vlaganje pravnih sredstev za 
dosego svojega namena - ena z namenom zmanjšanja stroškov iztisnitve, druga 
zavoljo svoje javne podobe, kot zaščitnik interesov manjšinskih delničarjev. 
 
Torej kot tako tudi mnenje poravnalnega odbora ni zavezujoče za sodišče, sodišče 
se lahko opre na mnenje poravnalnega odbora ali  drugo izvedensko mnenje. Izbira 
metode vrednotenja in tudi to, katere faktorje vrednotenja mora sodišče upoštevati, je 
stvar diskrecije sodišča, ki pa mora med postopkom sodne določitve primerne 
odpravnine zasledovati prvotni namen odpravnine, in to je odškodnina za izgubo 
ekonomskih pravic. Torej, iz naslova primerne odpravnine, manjšinski delničarji niso 
upravičeni do morebitnih dobičkov56, ki bi jih lahko dosegli pri prodaji na svobodnem 
trgu ponudbe in povpraševanja delnic. Vse ob predpostavki dostopnih informacij in 
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prihodnjih donosov ter sinergijskih učinkov, ki jih doprinese iztisnitev in morebitna 
posledična statusna preoblikovanja.  
 
Izvedenci cenilske stroke v postopku 
 
Bistveno ostaja, da sam poravnalni odbor ne izključuje možnosti angažiranja 
dodatnih izvedencev s strani udeležencev postopka, kot na tem mestu to ni stvar 
odločitve sodnika, ampak mora le-ta povprašati za mnenje poravnalni odbor. Mnenje 
poravnalnega odbora ni ekvivalent mnenju izvedenca, že zaradi samih formalnih 
predpostavk, potrebnih za izvedensko mnenje. Stranke v postopku lahko tako same 
predlagajo dodatne izvedence, kakor tudi sodišče samo, pri sprejetju oziroma 
zavrnitvi dokaznega predloga pa se morajo upoštevati pravila pravdnega postopka 
glede obrazložitve sprejetja sklepa oziroma zavrnitve le-tega, kot je odločilo višje 
sodišče v VSL sklep I Cpg 594/2016. 
Sodišče v taisti zadevi v obrazložitvi navede tudi spoznanje, da po pravilih postopka 
zalaganje sredstev za izvedence bremeni glavnega delničarja, in zatorej predlaganje 
novih izvedencev ter posledično zalaganje stroškov ad infinitum nakazuje na 
možnost zlorabe pravice predlagateljev postopka. 




Med postopkom nastaneta za udeležence, torej predlagatelja in družbo, dve vrsti 
stroškov, in sicer splošni stroški postopka ter stroški udeležbe pooblaščencev 
oziroma stroški po 614/1. člen ZGD-1 ter 614/2 ZGD-1. Zakon tako kot lex specialis 
posebej ureja režim, veljaven v nepravdnem postopku, uzakonjen v Zakonu o 
nepravdnem postopku57, ki se glasi: »Vsak udeleženec trpi svoje stroške, razen če 
zakon določa drugače.« 
(1) Stroške postopka za sodni preizkus menjalnega razmerja skupaj s stroški skupnih 
zastopnikov predhodno krije prevzemna družba. Sodišče lahko na predlog prevzemne družbe 
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predlagateljem postopka naloži, da ji povrnejo vse stroške postopka ali del teh stroškov, če bi 
ti od vložitve predloga ali poznejšega dne morali vedeti, da nastajajo stroški, ki so 
nesorazmerni s pravicami, ki se v postopku uveljavljajo. 




Med splošne stroške postopka štejemo: sodne stroške, stroške, povezane z 
delovanjem poravnalnega odbora, stroške drugih vključenih izvedencev, angažiranih 
s strani poravnalnega odbora, ter stroške skupnega zastopanja. Le-ti stroški se 
naložijo družbi, ki je dolžna odpravnino. Zakon v 1. odstavku 614. člena omogoča, da 
sodišče naloži plačilo teh stroškov oziroma sorazmernega dela le-teh predlagatelju. 
Sodišče je vezano tako ravnati, ko naj bi predlagatelj postopka uvidel svojo zmoto o 
oceni neprimernosti odpravnine in posledično nesmotrnosti nadaljnjega sodnega 
preizkušanja, ter ko ne umakne predloga postopka. 
V drugo skupino stroškov spadajo stroški pravnih pooblaščencev za zastopanje, te 
stroške namreč krije vsaka stranka zase, po zakonu. Med te štejemo tudi morebitne 
dodatne izvedence, ki bi jih stranke same angažirale za dosego svojih ciljev v 
postopku. Zakon je eksakten, razen izjemoma v primeru, ko bi sodišče ter poravnalni 
odbor ugotovila, da je šlo za bistveno neprimerno odpravnino oziroma prenizko 
odpravnino, takrat pa družba nosi stroške pooblaščencev, kar zakon določa v tretjem 
odstavku 614. člena ZGD-1. 
 
 
(3) Sodišče prevzemni družbi naloži, da predlagateljem povrne stroške njihovih pravnih 
pooblaščencev, če so bila v postopku sodnega preizkusa menjalnega razmerja ugotovljena bistvena 




V praksi60 se pojavlja, da predstavniki manjšinskih delničarjev pogojujejo sklenitev 
poravnave pred poravnalnim odborom pod pogojem, da družba prevzame plačilo 
stroškov zastopanja. Sodišče ne bi smelo privoliti na potrditev take poravnave, v 
kateri se družba zaveže plačati stroške po 2. odstavku 614. člena ZGD-1. 
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Primer iz prakse: Iztisnitev na primeru podjetja Dana, d. d.  z dne 27. 
julija 2010 do danes 
 
Zaradi lokalne narave sem se za analizo primera iztisnitve odločil za primer podjetja 
Dana, d. d.. Skupščina, na kateri je potekala iztisnitev oziroma odločanje o prenosu 
delnic na glavnega delničarja, je potekala 27. julija 2010. Skupščina je ob prisotnosti 
91,96 odstotka kapitala potrdila sklep in ga vpisala v register 4. Oktobra 2010. Skupaj 
je bilo tako prenesenih preostalih 8,04 odstotka delnic oziroma 32,494 delnic. 
Skupščina je tako potrdila odpravnino, ponujeno s strani glavnega delničarja, in sicer 
6,5 € za delnico. 
S strani manjšinskih delničarjev sta bili angažirani dve organizaciji za zastopanje 
interesov manjšinskih delničarjev, in sicer Društvo malih delničarjev Slovenije (MDS) 
ter Vseslovensko združenje malih delničarjev Slovenije (VZMD). 
Po besedah zastopnika glavnega delničarja sta obe organizaciji pristopili k pregledu 
dokumentacije, ki jo je za potrebe iztisnitve pripravila družba Poteza, d. o. o., s tem, 
da je MDS po vpogledu v dokumentacijo in izračune privolil na odpravnino, ponujeno 
na skupščini, VZMD pa je po pooblastilu delničarja, ki je imel v lasti 10 delnic 
podjetja, vložil tožbo po 388. členu ZGD-1 in sprožil postopek sodne preveritve 
primernosti odpravnine,  začet 4. novembra 2010.  
Med postopkom je bil angažiran poravnalni odbor, ki je na podlagi predložene 
dokumentacije podal pozitivno mnenje o primernosti odpravnine, ponujene s strani 
glavnega delničarja, na podlagi katerega je sodnica takrat odločila o tem, da je 
denarna odpravnina primerna. Na to se je nasprotna stranka pritožila, Višje sodišče v 
Ljubljani je pritožbi ugodilo in zadevo vrnilo v ponovno razsojanje 1. stopnji. Sodišče 
je v ponovljenem postopku angažiralo sodno izvedenko, ki je izdelala cenitev 
podjetja, in ocenilo primerno odpravnino na 12,12 € za delnico. Med obravnavo se je 
izkazalo, da je dotična izvedenka pavšalno ocenila vrednost osnovnih sredstev 
strojev in nepremičnin (v polni vrednosti brez amortizacij), iz česar izhaja razlika med 
ocenami primerne odpravnine. Glavni delničar je za potrebe postopka ponovno 
naročil cenitev podjetja, na dan skupščine, za potrebe postopka, cenitev pa je 
nakazala na ceno 6,10 € za delnico. 
44 
 
Po zadnji obravnavi je sodišče angažiralo dodatnega strokovnjaka za ocenjevanje 
vrednosti osnovnih sredstev ter strojev. Postopek tako po sedmih letih še vedno nima 
epiloga, poleg igre izmenjave žog, pa tako na strani družbe oziroma glavnemu 
delničarju nastajajo stroški in negativna publiciteta s strani VZMD.  
Dejstva, v kakšnem stanju je bilo podjetje pred iztisnitvijo, sama organizacija za 
zaščito interesov manjšinskih delničarjev ne vzame v obzir. Sam modus operandi pa 
nakazuje na plenilske interese oziroma na skupščinarski turizem61. Gre za obliko 
upravljanja portfolija malih delničarjev, pri čemer se za potrebe morebitnih vlaganj 
tožb zoper primernost denarne odpravnine vzdržuje minimalno število delnic družbe 
oziroma primeroma tudi ena sama delnica, kar omogoča aktivno legitimacijo za 
zgoraj opisano tožbo, z namenom izsiljevanja višje odpravnine. Postopek preveritve 
je dolgotrajen in nosi stroške glavnemu delničarju, katerega namen iz iztisnitve, pa je 
zmanjšanje operativnih upravljavskih stroškov, iz česar manjšinski delničarji 
pričakujejo del sinergijske vrednosti kot dodatka k primerni denarni odpravnini. 





Sklep magistrskega dela 
 
Pred začetkom pisanja magistrskega dela, se mi je pojavila ideja o dveh hipotezah. 
Ena o postavitvi formalnega standarda oziroma kriterija absolutne minimalne 
odpravnine in druga o odstotkovnem pragu, potrebnem za vložitev tožbe za sodno 
preveritev primerne odpravnine. Obe  hipotezi, ne bi prenesli potrditve. 
HIPOTEZA 1: Postavitev formalnega standarda minimalne odpravnine bi razrešila 
tenzijo med iztisnjenimi manjšinskimi delničarji in glavnim delničarjem. 
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Šlo bi za uporabo instituta, podobnega nemškemu Borsenkursu, ki bi napotoval k 
spodnji meji primerne denarne odpravnine pri iztisnitvi, le-ta kriterij pa bi bil uporabljiv 
ob predpostavki živega trga vrednostnih papirjev in borzni kotaciji podjetja. Tako bi 
dobili spodnjo mejo primerne odpravnine, ker bi bila sama primernost odpravnine 
določena v intervalu, npr. za delnico Dane ob sklicu skupščine med 6 € in 7,5 €. Če 
bi glavni delničar ponudil oziroma hotel doseči ceno nižjo od spodnje meje, bi to 
moral dokazovati v sodnem postopku, kot je v nemški praksi v primeru ozkega trga, 
delničar v posebnem postopku dokazuje utemeljenost odstopa od spodnje meje. To 
bi vzpostavilo domnevo primerne odpravnine, ki bi jo manjšinski delničarji lahko višali 
v posebnem postopku pred arbitražo. 
Tenzije tak formalni prag ne bi presegel, saj kljub taki ureditvi v Nemčiji še vedno 
prihaja do tožb. 
 
HIPOTEZA 2: Minimalni prag osnovnega kapitala, potreben za aktivno legitimacijo 
sprožitve sodne preverbe primerne denarne odpravnine. 
Odstotkovni prag za dosego aktivne legitimacije za uporabo 388. člena ZGD-1, sodno 
preverjanje primernosti denarne odpravnine. Podobno kot pri izpodbijanju sklepa o 
delitvi dobička, kjer je za možnost vložitve predviden petodstotni delež osnovnega 
kapitala62, tako bi dosegli vrata oziroma omejili skupščinarski turizem. Manjšinski 
delničarji bi se morali povezati v konzorcij oziroma skupino pred vložitvijo tožbe, tako 
bi si zagotovili boljše pogajalsko izhodišče in večji bazen kapitala za potrebe 
dokazovanja neprimernosti denarne odpravnine. 
V praksi se namreč dogaja, da osebe z eno delnico vlagajo tožbe na sodno 
preveritev primernosti denarne odpravnine z namenom izsiljevanja glavnega 
delničarja po dosegi višje odpravnine. Povezovanje pa poteka kasneje prek društev, 
ki vabijo male delničarje k pridružitvi tožbi in sklenitvi delničarskega sporazuma. 
Zaradi dejstva, da pride sledeči postopek v poštev šele pri iztisnitvi, za katero je 
predpogoj 90 odstotni delež osnovnega kapitala, skoncentriran v eni osebi, pa bi šlo 
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za potencialno nesorazmeren ukrep v odnosu do manjšinskih delničarjev in omejitev 
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